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节后首日市场恐慌性急跌，关注后
期超跌修复机会
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宏观大类月报：疫情行情推演及大
类资产展望

2020-02-04

美国初选反转叠加降息难改避险

摘要：

1. 上周二，美国民主党竞选人、前副总统拜登在总统候选人初选中赢得大胜，提振了

市场信心。他拿下 14个州当中的 9个州的选票，其中包括第二大票仓得克萨斯州。

拜登一连串的胜利削弱了伯尼-桑德斯（BernieSanders）的势头，而桑德斯被华尔街

视为对市场极其不利的候选人。

2. 各国纷纷就疫情推出相应措施。上周，韩国政府编制 11.7万亿韩元（约合人民币 684.3

亿元）的额外预算，并将所有学校的开学时间推迟两周，至 3月 23日，以应对新冠

病毒疫情影响。此外，除了美联储，马来西亚及澳洲央行相继降息应对疫情带来的

经济冲击。日本央行拟在计划外回购操作中购买 5000亿日元日本国债。

3. 国务院：进一步精简审批优化服务精准稳妥推进企业复工复产。中国政府网 3月 4

日显示，国务院办公厅印发《关于进一步精简审批优化服务精准稳妥推进企业复工

复产的通知》。通知指出，地区要压实属地管理责任，继续依法依规、科学有序做好

防控工作，并按照分区分级原则，以县域为单位采取差异化防控和复工复产措施。

低风险地区不得采取审批、备案等方式延缓开工。对于中、高风险两类地区，各省

（自治区、直辖市）政府要在满足疫情防控要求的基础上，按照最少、必需原则分

别制定公布全省统一的复工复产条件

4. 减税降费政策继续加码。财政部：减税降费方面还会有新政策出台，更好推动复工

复产；今年仅社会保险费减负就减轻企业负担超过 1万亿元，确保重点保障企业实

际融资成本不高于 1.6%。此外，全国 15个省份公布明确的投资规划，2020年度计

划投资规模总计超过 6万亿元，而其中同步公布项目总投资规模的 9个省份，总额

更是超过 24万亿元。

5. 美联储宣布降息 50个基点至 1.00%-1.25%，这是美联储自 2008年以来的最大幅度

降息，以此对抗新冠肺炎疫情的经济影响。同时将超额准备金率（IOER）下调 50个

基点至 1.1%。美联储称，美国经济基本面依然强劲。然而，新型冠状病毒给经济活

动带来了不断演变的风险。美联储正在密切监测事态发展及其对经济前景的影响，

并将利用其工具，酌情采取行动支持经济。美联储主席鲍威尔在随后的新闻发布会

上表示，对目前政策感到满意，降息行动是为了帮助美国经济在危机中保持强劲，

让就业增速稳健，薪资保持增长。

宏观大类：

复工高频数据显示，复工进度和终端需求明显好转。运输端来看，上周，全国挖掘机开

工率(主要是二手机)环比增长近 6%；上周全国长途整车运输流量恢复率为去年旺季 11月
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份 70.8%，环比增长 12%；春运全国数据，上周全国运输旅客日均 1592.5万人，环比增

长 3.3%，其中铁路日均发送旅客 189万人次，环比增长 26.7%。终端需求来看，上周 30

城商品房成交面积环比增长 35.7%，6大电厂日均发电耗煤量环比增长 7.29%，乘用车当

周销量环比增长 259.4%。

国际来看，全球各国纷纷推出政策应对新冠肺炎疫情冲击，上周美国、马来西亚、澳洲

相继降息，同时韩国及日本也推出刺激计划因对，此外，美国民主党拜登拿下 14个州当

中的 9个州的选票，反转此前桑德斯领先的预期。但尽管在这样双重利好的支持下，全

球股指仍难扭转当下的避险局面，全球仅有韩国国内疫情得到一定控制，疫情在欧盟境

内已经呈现爆发迹象，英国、德国、法国确诊人数快速上升。国内方面，政府逆周期政

策持续加码，有望推出更多减税降费政策，与此同时，疫情冲击逐渐显现于宏观数据上，

1-2月乘用车销量同比下跌近 41%，1-2月进出口同比下降 9.6%，但微观数据层面凸显复

工复产和需求回暖的持续推进，运输、开工、终端销售数据均环比改善。

总的来讲，从全球来看，当下经济和金融的双下行风险局面仍未扭转，3月 4日的美联储

紧急降息使得企业债利率略有走低，但两日后再度快速走高，垃圾债利率破降息前的高

点，美国 10年期债券利率刷新 0.768%的低位，大部分疫情蔓延国家并未很好的“抄”到

中国的作业，风险并未得到妥善解决；相对境外而言，中国政府强有效的疫情应对和防

控措施，以及当下逆周期叠加复工提速的经济背景，上周人民币资产的相对外盘走强尤

为明显。

策略：避险模式下，黄金、国债受到追捧，同时 A股>美股

风险点：疫情情况变化
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大类资产表现跟踪
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点
图 4： 30大中城市商品房成交面积 4周移动平均同

比 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指周涨跌幅 单位：%

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 12： 换手率 单位：% 图 13： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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利率市场

图 14： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 15： SHIBOR利率走势 单位：% 图 16： SHIBOR利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 17： DR利率走势 单位：% 图 18： DR利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 19： R利率走势 单位：% 图 20： R利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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